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RESUMO

Ao mesmo tempo que estudos sobre modelos de remuneragdo executiva que alinhem os inte-
resses de acionistas e administradores sdo crescentes no Brasil, as boas praticas de governancga
corporativa sugerem uma maior transparéncia na divulgacao da remunerag@o dos executivos ao
mercado.

Este trabalho objetivou primariamente analisar o nivel de transparéncia na divulgacdo da remu-
neragdo executiva em momentos distintos da economia brasileira, em periodo de estabilidade e
de crise econdmica e adicionalmente, com base nos dados levantados, compreender a proporgao
da remuneragdo variavel nos diferentes periodos, imaginando observar se a parcela de remune-
racdo varidvel paga aos administradores seria menor no periodo de maior dificuldade econo-
mica.

Para uma melhor analise comparativa, selecionamos trés segmentos relevantes e distintos, in-
cluindo setores regulados e ndo regulados, sendo eles os segmentos de alimentos, de bancos e
de energia elétrica. Com base nos principais indicadores econdomicos, selecionamos os anos de
2012 e 2015, onde consideramos o ano de 2012 um ano de estabilidade economica no Brasil e
o ano de 2015, ano de crise.

Os resultados indicaram que mesmo em 2015, alguns segmentos analisados apresentaram boas
performances em seus resultados, em comparacdo a 2012. O eventual declinio nos niveis de
divulgagdo da remuneragdo executiva, que poderiam ser esperados, mostraram-se bastante es-
taveis para ambos 0s anos.

Mesmo com resultados adversos entre os segmentos em 2015, foi possivel observar que a re-
muneragdo varidvel de curto prazo deixou de ser utilizada como ferramenta de remunerago
por parte das empresas no segundo ano analisado. Uma certa migracao da remuneracao variavel
de curto prazo para a remuneracdo baseada em agdes foi constatada, com aumento expressivo
nos valores médios pagos através desse tipo de incentivo em dois dos trés segmentos analisados.

O comportamento observado ilustra varios estudos sobre o assunto e as boas praticas de gover-
nanga corporativa ao mostrar a busca pelo alinhamento dos interesses dos acionistas e gestores
e balanceamento de metas entre curto e longo prazos, principalmente em época de maior difi-
culdade economica.

Palavras—chave: governanga corporativa, transparéncia, divulgacdo da remuneracido execu-
tiva.



ABSTRACT

While studies on executive compensation models that align the interests of shareholders and
managers are increasing in Brazil, good corporate governance practices suggest greater
transparency in the disclosure of executive compensation to the stakeholders.

This paper aimed primarily at analyzing the level of transparency in the disclosure of executive
remuneration at different moments of the Brazilian economy, in a period of stability and
economic crisis and additionally, based on the data collected, understand the proportion of
variable remuneration in different periods, figuring to observe if the variable remuneration paid
to managers would be lower in the period of greatest economic difficulty.

For a better comparative analysis, we selected three relevant, distinct, regulated and unregulated
segments, such as food, banking and electric energy. Based on the main economic indicators,
we selected the years 2012 and 2015, where we consider 2012 a year of economic stability in
Brazil and 2015, a year of crisis.

The results indicated that even in 2015, some segments analyzed showed a good performance
in their results compared to 2012. The eventual decline in levels of disclosure of executive
compensation, which could be expected, proved to be quite stable for both years.

Even with adverse results among the segments in 2015, it was possible to observe that short-
term variable compensation was no longer used as a remuneration by some companies in the
second year analyzed. A certain migration from short-term variable compensation to share-
based compensation was observed, and a significant increase in the average values paid through
this type of incentive in two of the three segments analyzed.

The observed behavior illustrates several studies on the subject and the good practices of
corporate governance in showing the search for the alignment of the interests of the
shareholders and managers and balance of goals between short and long term, especially in
times of greater economic difficulty.

Keywords: corporate governance, transparency, disclosure of executive compensation.
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1. INTRODUCAO

Este trabalho objetivou comparar o nivel de transparéncia na divulgacdo da remuneragdo exe-
cutiva em um ano de estabilidade e em um periodo de crise na economia brasileira. Adicional-
mente, estudamos o comportamento da remuneracao variavel para ambos os anos, para trés

segmentos de companhias de capital aberto na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa).

Embora existam vérios estudos internacionais sobre governanga corporativa € remuneracao
executiva, no Brasil o nimero de estudos ¢ muito reduzido quando trata o tema de transparéncia

na divulgacdo da remuneracgao executiva.

Nos ultimos anos, o tema de remuneracgao executiva e transparéncia tem chamado grande aten-
¢ao do mercado e de seus 6rgaos reguladores. Boas praticas de governanga corporativa sugerem
uma maior transparéncia aos investidores sobre politicas e modelos de remuneracao de execu-
tivos. A postura ética e transparente nunca foi antes tratada com tamanha relevancia. Inlimeros
foruns promovidos por 6rgaos e instituicdes associam o tema da transparéncia como fator chave

de importancia a competitividade e também no combate a corrupgao.

Em virtude dos conhecidos escandalos corporativos de empresas internacionais, dentre eles os
casos Enron e Worldcom, 6rgaos reguladores dos Estados Unidos aprimoraram em 2002, na
forma da Lei Sarbanes-Oxley (SOX), varios mecanismos para aprimorar controles e dar confi-
abilidade as informagdes prestadas pelas companhias, incluindo o aumento da responsabilidade
dos administradores, criacdo de comités e maior transparéncia na divulgacao de informagdes
financeiras e da remuneragdo executiva das empresas de capital aberto. A SOX teve impacto
em companhias estrangeiras de todo o mundo, pois suas diretrizes se tornaram obrigatdrias para
as empresas com agdes negociadas nos Estados Unidos. O mercado de capitais americano € o
que possui 0 maior volume negociado e o maior nimero de empresas de capital aberto no
mundo, e por isso, muitas de suas praticas de governanga corporativa servem de modelo para

outros paises.

Em outubro de 2004, 6rgdos reguladores dos paises da Unido Europeia recomendaram que as
empresas de capital aberto dos paises membros divulgassem suas politicas de remuneracao exe-
cutiva e as detalhassem, seguindo regulamentagdes obrigatorias especificas de cada pais mem-
bro.

10



No Brasil, em dezembro de 2008, com o objetivo de aumentar a transparéncia na divulgacao de
informacgodes aos investidores, a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, através da Delibe-
racao 560/2008, disp0Os sobre a obrigatoriedade de divulgagdo de transagdes com partes relaci-
onadas, exigindo também detalhes sobre a divulgacdo da remuneragdo total do pessoal chave
da administragdo e para cada uma das categorias: beneficios de curto prazo, beneficios pos-
emprego, outros beneficios de longo prazo, beneficios de rescisdo de contrato de trabalho e

remuneracao baseada em agdes.

Apenas em carater ilustrativo neste trabalho sobre a crescente importancia da transparéncia nos
ultimos anos, a transparéncia ja ¢ uma regra inclusive na administragdo publica. A Lei Com-
plementar 131, de 27 de maio de 2009, sancionada pelo ex-presidente Lula é conhecida como
Lei da Transparéncia ou Lei Capiberibe. A referida lei obrigou Unido, Estados e Municipios a

divulgarem seus gastos, incluindo os saldrios dos seus servidores (BRASIL, 2009).

No mesmo ano de 2009, objetivando a transparéncia na divulgacdo de informagdes e 0 aumento
da confianga dos investidores, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), através da instrugao
CVM 480/09, instituiu a obrigatoriedade de incluir em seus formuldrios de referéncia, informa-

¢Oes mais detalhadas sobre a remuneracao de executivos e conselheiros.

CVM (2017) posteriormente incorporou a instrugdo CVM 586/17 a instrugdo CVM 480/09,
obrigando as empresas a divulgarem informagdes sobre a aplicacdo das praticas de governanga

corporativa previstas no Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias Abertas.

Nosso estudo contemplou companhias de capital aberto na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bo-
vespa) para trés segmentos relevantes e distintos, sendo eles os segmentos de alimentos, de

bancos e de energia elétrica.

O estudo compreendeu os anos de 2012 e 2015, onde consideramos o ano de 2012 um ano de

estabilidade economica no Brasil € 0 ano de 2015 como um ano de crise econOmica.

Este trabalho tem como objetivo analisar se mesmo com os requisitos introduzidos pela instru-
¢do CVM 480/09 que obriga a divulgacao detalhada da remuneragdo executiva através dos for-
mularios de referéncia, se o grau de divulgacdao da remuneragdo dos executivos seria diferente
nos periodos distintos da economia, imaginando inclusive a possibilidade de reducdo nos niveis
de divulgacdo em ano de maior dificuldade economica. Adicionalmente, com base nos dados

levantados de remuneragdo, a analise permite verificar se a parcela de remuneragdo variavel
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paga aos administradores ¢ menor no periodo de crise. Acreditamos que a transparéncia e al-
ternativas que alinhem a remunerag¢do com a performance da empresa pode se tornar um grande
diferencial de competitividade entre as empresas, através da avaliacdo positiva pelo mercado e

maior credibilidade junto aos investidores.

A motivagdo por este trabalho vem da importancia do assunto no mundo corporativo e acadé-
mico, o numero muito reduzido de estudos relacionados sobre o grau de transparéncia das em-
presas na divulga¢do da remuneracdo dos executivos. Nao tivemos conhecimento de pesquisas
anteriores sobre transparéncia da remuneragao executiva que considerasse momentos adversos

da economia brasileira.

A dissertacdo foi organizada em 5 capitulos. O primeiro capitulo traz a introdugdo do trabalho.
No segundo capitulo ¢ exposta a revisdo da literatura, o terceiro capitulo demonstra a metodo-
logia utilizada no estudo. O quarto capitulo traz a analise dos resultados observados e o quinto
capitulo apresenta consideragdes finais. A seguir sdo apresentadas as referéncias bibliograficas
e, por fim a lista das empresas analisadas, incluindo sua receita liquida e remuneracao total em

valores nominais, constam como Anexo.

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1. Remuneracio de Executivos, Teoria da Agéncia e Governanc¢a Corporativa

A maioria dos estudos sobre remuneracao executiva faz mengao a teoria de agéncia, ou seja, ao
conflito de agéncia entre acionistas (principais) € os gestores ou administradores (agentes) da

organizagao.

Jensen e Meckling (1976) definem a relagdo de agéncia como um acordo em que o acionista
(principal) delega a outra pessoa (agente ou gestor), a fungdo de atuar em seu lugar mediante a
delegacao de autoridade e defesa de seus interesses. Os autores alegam que, se ambas as partes
desse relacionamento atuarem de forma a maximizar seus proprios objetivos, havera grande
chance de que o agente venha a atuar de forma desalinhada aos interesses do acionista. Dessa
forma, ¢ comum que os acionistas criem mecanismos de monitoramento e controle que incen-

tivem a busca de oportunidades de negocio pelos gestores e, a0 mesmo tempo, evite que riscos
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excessivos sejam assumidos por eles, dentre os quais o sistema de remuneragdo de executivos

se destaca como um dos principais.

Dessa ideia de necessidade de criagdo de mecanismos de monitoramento e controle que pro-
porcionem o alinhamento de interesses entre acionistas e administradores surge o conceito de
governanga corporativa, assim definido pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa

(IBGC):

E o sistema pelo qual as empresas e demais organizacdes sdo dirigidas, monitoradas
e incentivadas, envolvendo o relacionamento entre socios, conselhos de administra-
¢do, diretoria, 6rgdos de fiscalizagdo e controle e demais partes interessadas (IBGC,
2018, website).

Em uma pesquisa recente, Santos e Silva (2017) analisam 54 estudos nacionais e internacionais
acerca do tema de remuneragdo executiva no periodo de 2006 a 2016 e observam que a maior
parte dos estudos da tltima década sdo internacionais € com maior énfase na relacio entre re-
muneragdo executiva, desempenho desses executivos e das organizagdes, fazendo referéncia na
maioria dos casos a teoria da agéncia, mitigagdo de conflitos e alinhamento de interesses entre
acionistas e administradores. Os autores concluem seu estudo incentivando o aumento de arti-
gos nacionais sobre o tema de remuneracdo executiva, ja que observam que poucos sao os pe-
riddicos nacionais que efetuaram mais de uma publicacdo sobre o tema de remuneragdo execu-

tiva.

2.2. Remuneracio de Executivos como Incentivo

Baker, Jensen e Murphy (1988) citam a estrutura interna de incentivos e principalmente as po-
liticas de remunera¢ao como de vital importancia, uma vez que elas determinam como os indi-

viduos se comportam nas organizagdes.

Em um estudo mais recente, Jensen ¢ Murphy (2010), ressaltam que a politica de compensagao
¢ fator de extrema importancia no sucesso da organizagao, ja que, além de moldar o comporta-
mento dos altos executivos, ajuda a determinar o tipo de executivos que a organizacao atrai. Os
autores também argumentam que o desenho do pacote de remuneragao ¢ tdo importante quanto
o seu valor, defendendo que um forte elo na relagdo entre acionistas e administradores deve

existir, feito pela quantidade de acdes detidas por esses administradores.
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Como lembram Lins e Malvessi (2017), acionistas buscam maximizar retorno para seu capital
investido e se importam com uma geragdo de resultados sustentdveis, ou seja, que apresente
crescimento, rentabilidade, ética e que possibilite aumento do valor da empresa no longo prazo.
Agentes, por outro lado, podem possuir interesses distintos € nem sempre muito alinhados aos
objetivos do acionista. Nessa relagdo, uma troca ¢ estabelecida através de recompensas mone-
tarias e ndo monetarias, na qual também se déa a percep¢do de utilidade de um em relacdo ao

outro.

Popovi¢, Kuzmanovic e Gusavac (2012) comentam que a utilidade do agente, percebida por ele
proprio, depende de sua remuneragdo e esfor¢o dedicado a relagdo; ja pelo acionista, ¢ perce-
bida pela compensacao paga ao agente e também por quanto o resultado de trabalho do agente

¢ relevante para ele.

Nesse sentido, € possivel inferir que um pacote de remuneracao abaixo do mercado ndo motive
suficientemente um executivo, porém um alto salario fixo também podera ndo motivar, dei-
xando-o sem 0 apetite necessario para a busca de novas oportunidades e pouco motiva-lo a

riscos.

Criticas também s3o observadas em estudos sobre a remuneracao baseada em agdes, argumen-
tando que tal incentivo pode levar ao gerenciamento de resultados (BENMELECH et a!., 2010).
De acordo com os autores, a remuneragdo baseada em agdes incentiva a busca por oportunida-
des de investimentos; porém, em caso de declinio nas expectativas de resultados futuros, a ten-
tativa de recuperagdo de resultados pode ocasionar gastos excessivos € consumo de caixa, re-
tardando a divulgacdo da informagdo de declinio nas expectativas dos projetos, com o objetivo
de adiar seu reflexo na queda nos precos das agdes. Sun (2012) também alega que contratos de
remuneragdo executiva podem servir de incentivo para o gerenciamento de resultados se a re-

muneragao estiver fortemente vinculada ao desempenho.

Core e Guay (2015) questionam a determinag¢do dos modelos e montantes dos pacotes de re-
muneragdo e argumentam que contratos devem variar de caso para caso, levando em conta a
riqueza externa dos administradores, considerando que um executivo que possui fortuna menor
busca prioritariamente uma remuneracdo maior de curto prazo. De outro lado, se o contrato
impuser um nivel maior de incentivos de longo prazo e pouca remuneragdo de curto prazo, os
executivos podem optar por buscar outra atribui¢cdo externa ou agirdo conservadoramente para

reduzir o risco da empresa.
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Para Jensen e Murphy (2010), embora a remuneragdo baseada em acdes represente um meca-
nismo de alinhamento de metas de longo prazo entre agentes ¢ administradores, os conselhos
de administragdo ignoram a posse de a¢des detidas pelos administradores em €pocas de crise e
justificam até fazer sentido um aumento da remuneracao salarial como forma de reten¢ao, ser-

vindo de amortecedor financeiro pelas perdas no valor de suas acdes.

Abernethy, Bouwens e Lent (2013) abordam o problema de escolha intertemporal na determi-
nacao de metas e incentivos de curto e longo prazos e também na escolha de indices de desem-
penho contabil e ndo financeiros, ja que decisdes que beneficiam a empresa no longo prazo
acabam por prejudicar objetivos de curto prazo, como a liquidez da empresa, o pagamento de
dividendos e o atingimento de metas de lucro. Os autores citam a importancia de algum equili-
brio entre metas contdbeis e ndo financeiras, porém destacam que, além de indices contdbeis
também incorporarem os custos de capital, eles acabam por atrair maior aten¢ao dos gestores e
devem continuar desempenhando importancia relevante na medi¢ao de desempenho e redagao

de contratos de remuneragao executiva.

Oliva e Albuquerque (2007) analisam o alinhamento entre os sistemas de remuneracdo execu-
tiva e de conselheiros com a estrutura de governanga corporativa no Brasil, verificando se as
praticas adotadas estavam alinhadas com as boas praticas de governanga corporativa sob o as-
pecto de independéncia na defini¢do de salarios, eventuais excessos nas remuneragdes € acom-
panhamento de resultados. Os autores observam uma tendéncia na expansdo da remuneragao
variavel dos administradores no Brasil, exigindo um aperfeigopamento maior nos mecanismos

de controle e adogdo de cddigos de conduta e ética.

2.3. Relacao entre Remuneracio de Executivos e Performance da Empresa

Como notam Santos e Silva (2017), grande parte da literatura sobre remuneragdo de executivos
busca verificar se ha relagdo entre essa remuneracdo e a performance da empresa. A grande
maioria desses estudos t€ém mostrado haver relagdo positiva entre essas variaveis, ja que, de

forma geral, os saldrios mais atrativos atraem profissionais mais capacitados.

Murphy (1985) realiza estudo com 500 executivos de 73 grandes empresas manufatureiras nos

EUA entre 1964 e 1981 e reexamina a relagdo entre desempenho da empresa e pagamento dos
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executivos. O referido estudo busca eliminar qualquer efeito de valorizacdo das agdes detidas
anteriormente pelos administradores, considerando apenas a remuneracao recebida no ano cor-
rente em que o desempenho ¢ medido. O estudo conclui que o desempenho corporativo medido

pela taxa de retorno realizada pelos acionistas ¢ fortemente relacionado a remuneragao.

Baker, Jensen e Murphy (1988) citam a relagdo positiva entre remuneragdo e performance,
mencionado também que empresas maiores podem empregar executivos mais bem qualificados
e melhor remunerados. Ainda de acordo com os autores, os salarios do CEO podem aumentar

de acordo com o aumento no tamanho da empresa.

Também no Brasil, varios estudos t€ém se dedicado a analisar a questdo da relagdo entre a re-

munera¢do de executivos e a performance das empresas.

Oyadomari et al. (2009) utilizam 21 empresas de grande porte entre os 200 maiores grupos
econdmicos do Brasil e analisam como as praticas de remuneracdo variavel se associam as
metas organizacionais e a influéncias das metas de desempenho no comportamento dos gesto-
res. Os resultados sugerem que a remuneragdo variavel com base nas metas individuais esta
associada ao alcance das metas organizacionais. Concluem adicionalmente que as praticas de
remuneragdo acabam por moldar o comportamento dos gestores ¢ uma forma de alinhar inte-
resses dos acionistas e gestores ¢ o alinhamento das metas individuais com as metas corporati-

vas.

Vasconcelos e Monte (2013) analisam 179 empresas de capital aberto, objetivando investigar a
relacdo entre remuneragdo executiva e desempenho das empresas através de 7 indicadores fi-
nanceiros ¢ de mercado e concluem que apenas os indicadores financeiros de retorno sobre os
ativos (ROA) e retorno sobre o patriménio liquido (ROE), além do indicador de mercado divi-

dendos por acdo (DPA) mostraram relagdo significativa com a remuneragao executiva.

Na mesma linha, Krauter (2013) utiliza dados secundarios de 82 empresas ndo financeiras e
investiga a relacdo entre remuneracdo executiva e desempenho financeiro através dos indica-
dores de crescimento das vendas, retorno sobre os ativos (ROA) e retorno sobre o patrimdnio
liquido (ROE) para os anos de 2008 e 2009 e constata a existéncia da associag@o entre remune-
racdo financeira e desempenho financeiro através do retorno sobre os ativos (ROA) e retorno

sobre o patrimonio liquido (ROE).

Guimaraes e Peixoto (2015) analisam a influéncia da compensacdo dos gestores no retorno

sobre os ativos e no valor de mercado das empresas brasileiras ndo financeiras listadas na
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BM&FBovespa entre 2009 e 2013, e concluem que as empresas que oferecem maiores remu-
neragdes aos seus gestores tendem a apresentar melhor desempenho contabil e maior valor de

mercado.

Em um estudo recente com 333 empresas brasileiras entre 2011 e 2015, Aguiar e Pimentel
(2017) concluem que a remuneragdo de curto prazo esta positivamente relacionada com o de-
sempenho de curto prazo e, para longo prazo, essa relacao ¢ apenas parcialmente positiva, ar-
gumentando que o balanceamento de cada componente de remuneracdo pode ser melhor re-
visto, visando um melhor equilibrio entre remuneragdo e desempenho desejados. Também De-
genhart, Martins e Hein (2017) concluem haver uma relacdo significativa e positiva entre de-
sempenho da empresa medido pelo retorno sobre as ativos (ROA) e a remuneragdo executiva
fixa, variavel e total, através de seu estudo que compreendeu as empresas que apresentaram as

variaveis necessarias para teste entre o periodo de 2011 a 2015.

Alguns estudos abordam essa questdo nas empresas financeiras. Fernandes e Mazzioni (2015)
encontram uma correlagdo positiva, indicando que a remuneragao variavel e contratos bem de-
finidos exercem papel fundamental no alinhamento de interesses entre acionistas e agentes,
reduzindo os conflitos de agéncia. Fernandes e Mazzioni (2015) estudam a remuneracao fixa e
variavel dos diferentes 6rgaos da administracdo de 41 empresas de capital aberto do segmento
financeiro e suas correlagdes com as medidas de desempenho contébil e de mercado. Concluem
que a remuneracao variavel indica correlacdo positiva com os desempenhos contabeis e de mer-
cado e este fato se d4 quando se considera a remuneracdo executiva dos o6rgdos da diretoria
executiva e conselho de administracdo, enquanto que a remuneracdo executiva do conselho
fiscal, que ndo inclui parcela variavel, por si s6 ou combinada com a remuneragdo do 6rgao do
conselho de administracdo ndo apresentam correlagdes positivas com os desempenhos conta-

beis ou de mercado.

Em direcdo contraria, Alves e Krauter (2014) efetuam estudo da contribui¢cdo da remuneragao
executiva para a performance das organizagdes no setor quimico no periodo compreendido en-
tre 2007 a 2011, ndo observando relagdo positiva entre remuneracao e performance das empre-
sas. De forma interessante, entre as hipoteses levantadas para compreensao dos resultados en-
contrados, concluiu-se que o sistema de remuneragao utilizado pelas empresas nao possibilitava

um adequado alinhamento dos interesses entre acionistas e gestores.
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Ja Beuren, Silva e Mazzioni (2014), em um estudo com 219 empresas brasileiras nao financei-
ras com dados de 2009 a 2011, concluem haver relacio entre a remuneragao executiva e indi-
cadores de mercado, porém a relagdo entre a remuneracao e os indicadores financeiros apresen-
tou-se negativa. Adicionalmente, em outra hipotese, os autores testam a relagdo entre a remu-
neragdo executiva por meio de opgdes de agdes e o desempenho da empresa, concluindo haver
uma relagdo positiva entre essa forma de remuneracao e desempenho de mercado das empresas.
Por fim, analisam se a remuneragdo executiva total possui relagdo positiva com o tamanho da

empresa através do volume de ativos e concluem ndo apresentarem essa relagao.

Considerando a importancia de um modelo de incentivo que alinhe crescimento, rentabilidade
e ética com criagdo de valor para a sociedade, Lins e Malvessi (2017) realizam a 3? edicdo de
seu estudo, que relaciona os modelos de remuneracdo executiva com a geracao de valor das
empresas entre 2010 e 2015, concluindo que, de forma geral, a remuneracao executiva e o cres-
cimento caminham juntos, mas nem sempre a rentabilidade ou gera¢do de valor ao acionista

acompanham esse crescimento, podendo até destruir valor.

Em virtude das exigéncias da lei Sarbanes-Oxley estarem mais difundidas no campo da gover-
nanga corporativa nos Estados Unidos, ¢ possivel observar a relagdo existente entre a remune-
racdo executiva e a conformidade dos controles internos, tendo esse maior impacto na principal
funcdo financeira da companhia. Paletta e Alimehmeti (2018) realizam estudo com 1.593 em-
presas de capital aberto nos EUA e 15.606 executivos no periodo de 2002 a 2010 e concluem
que a eficacia dos controles internos tem peso relevante na remuneracao variavel do executivo
financeiro. Os autores concluem ainda que a remuneragdo executiva média dos Diretores Fi-
nanceiros (CFO) ¢ menor em empresas com controles internos efetivos, ja que a efetividade
dos controles internos ¢ fator mitigador do risco pessoal desses executivos, uma vez que estes

atestam juntamente com os Diretores-Presidentes (CEO) a eficacia do ambiente de controle.

2.4. Assimetria da Informacio e Transparéncia da Informacio sobre Remuneracio de

Executivos

Também emerge da relagdo entre o principal e agente o tema da assimetria da informacgao, pelo
qual o agente, na atribui¢do de suas fun¢des detém mais informagdes € em maior nivel de pro-

fundidade que o principal, levando vantagem nessa relacdo. Akerlof (1970) aborda a assimetria
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da informac¢do em um dos mais citados estudos a respeito do tema, no qual utiliza o exemplo
do mercado de carros usados, argumentando que os vendedores de carros possuem mais conhe-
cimento sobre a qualidade dos carros que estdo vendendo que os compradores e que, embora o
mesmo prego fosse praticado, seria impossivel para o comprador diferenciar o carro melhor do

pior.

Com isso, um dos aspectos importantes discutidos no campo da governanca corporativa diz
respeito a transparéncia ou divulgagdo de informagdes ao mercado. Uma maior transparéncia
na divulgagdo da remuneracdo executiva ¢ uma das exigéncias impostas pela Instru¢do CVM

480/09, cuja analise € objeto de nossa pesquisa.

Embora a transparéncia da informagao possa ser considerada um diferencial de competitividade
entre as empresas, possibilitando uma maior credibilidade junto aos investidores, a divulgacao

das altas remuneragdes de executivos pode ocasionar inumeros questionamentos.

De acordo com Jensen e Murphy (2010), eventuais protestos do meio externo, vindos da im-
prensa, sindicatos ou figuras politicas, contra as altas remuneracdes executivas sao prejudiciais.
Para os autores, aumentos de remunera¢ao impulsionados pelo melhor desempenho das empre-
sas ndo representariam uma transferéncia de riqueza dos acionistas para os executivos e sim a

compensagao justa por maior risco, esforco e habilidade dos gestores.

Um exemplo desse receio sobre a divulgagdo da remuneragdo de executivos pode ser visto no
Brasil, quando uma maior transparéncia na divulgagdo da remunera¢do executiva tornou-se
obrigatdria, através da Instru¢do CVM 480/09. Uma batalha juridica contra essa divulgagdo
teve inicio e uma liminar foi concedida em 2010 ao Instituto Brasileiro de Executivos de Fi-
nangas do Rio de Janeiro (IBEF-RJ), suspendendo aos seus associados a obrigatoriedade da
divulgacgdo detalhada do item 13.11 do Formulario de Referéncia, sobre a remunera¢do maxima,

minima e média dos 6rgdos da administragao.

O IBGC (2018), em sua pesquisa de remuneragdo dos administradores, efetuou o acompanha-
mento do uso da referida liminar e, a0 comparar seu estudo anterior, do periodo de 2012 ¢ 2013,
com o estudo atualizado elaborado para o ano de 2016, concluiu haver um aumento discreto de

adesao de empresas ao uso da liminar.

Ao término do més de maio de 2018, a referida liminar foi derrubada pelo Tribunal Federal da

2% Regiao (TRF-2). Posteriormente, a CVM, através de seu oficio circular n® 04/2018, de 13 de
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junho de 2018, instruiu sobre o prazo de 25 de junho de 2018 para a reapresentacao dos formu-
larios de referéncia, com os detalhamentos das remuneragdes exigidas no item 13.11, sobre a
remunera¢cdo maxima, minima e média dos 6rgaos de administragdo. Proximo a data de defesa
desta dissertacdo, e dentro do prazo imposto pela CVM, as remuneragdes detalhadas comega-

ram a ser divulgadas.

Considerando que a transparéncia na divulgacdo dos mecanismos de remuneracao proporciona
uma analise mais assertiva e favoravel por parte dos usuarios das informagdes publicadas, pos-
sibilitando uma avaliagdo mais critica sobre a relagdo da remuneragdo paga e retorno aos seus

investidores, alguns estudos foram efetuados sobre esse tema no Brasil.

Silva (2010), examinando um periodo anterior a aplicacdo das exigéncias de divulgagdo da
remuneragdo de executivos pela Instrucdo CVM 480/09, analisa se as empresas com melhor
nivel de governanca corporativa apresentavam maior transparéncia na divulga¢do da remune-
racdo executiva. Seu estudo utiliza empresas listadas no Nivel 2 ou Novo Mercado da
BM&FBovespa e também emissoras de American Depositary Receips (ADRs) nos Estados
Unidos e conclui que os diferenciais de governanga corporativa na BM&FBovespa ndo se ma-
nifestavam através de uma maior transparéncia na divulgaciao da remuneragdo executiva, dife-
rente das empresas emissoras de ADRs, que ja se encontravam sob as exigéncias da lei Sarba-

nes-Oxley.

Beuren e Silva (2015) analisam a evolugdo da evidenciacao da remuneragao variavel dos exe-
cutivos das maiores companhias brasileiras listadas entre os anos de 2008 e 2012. O estudo
utilizou os varios relatorios disponiveis, incluindo o formulario de referéncia a partir do inicio
de sua obrigatoriedade, concluindo que, com as regras mais claras, as empresas aumentam o
nivel de evidenciacdo da remuneracdo variavel, principalmente com a utilizacdo dos formulé-

rios de referéncia.

Costa et al. (2016) analisa os motivos e consequéncias sofridas pelas empresas brasileiras pela
opcao da ndo divulgagdo da remuneragdo executiva obrigatoria. O estudo compreendeu a iden-
tificagdo e analise das empresas que estavam sujeitas e deixaram de divulgar suas remuneragdes
detalhadas no ano de 2010, primeiro ano de obrigatoriedade. Os autores concluem que a crimi-
nalidade no estado em que a empresa estava sediada, o nivel de remuneracio dos seus executi-
vos e os altos custos relacionados com a seguranca desses executivos e seus familiares foram

decisivos para o ndo cumprimento, concluindo também haver um certo grau de desconfianca
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por parte dos investidores, j& que um custo maior de spread foi observado nos pregos de suas

agoes.

No entanto, nao foi encontrando nenhum estudo sobre a relagdo entre o nivel de divulgacao da
remuneragdo de executivos e periodos de estabilidade versus de crise econdmica, deixando

oportunidade para a presente pesquisa.

3. METODOLOGIA

3.1. Amostra e Dados

Nossa amostra objetivou identificar segmentos que possuissem um nimero expressivo de em-
presas abertas no Brasil e que tivessem caracteristicas distintas, incluindo setores regulados e
ndo regulados. A partir da base de dados Bloomberg, utilizando a classificag¢do setorial GICS -
Global Industry Classification Standard, inicialmente foram selecionadas todas as empresas
brasileiras listadas na Bovespa dos segmentos de alimentos, bancos e energia elétrica (denomi-
nados food products, banks e electric utilities, respectivamente, pela classificacdo GICS), tota-

lizando 60 empresas.

Com o objetivo de considerar momentos diversos da economia brasileira, incluindo um mo-
mento de prosperidade econdomica e um momento de crise, foram tomados, respectivamente,
os anos de 2012 e de 2015. O ano de 2012, foi considerado como sendo de razoavel estabilidade
econdmica, ja que embora apresentasse um PIB modesto em relacdo a anos anteriores (1,9%),
os indicadores de inflacdo IPCA (5,84%), de desemprego (5,5%) e a taxa de juros Selic (7,25%)
apresentaram-se positivos ou estaveis. O ano de 2015 foi considerado como ano de crise na
economia, considerando o PIB negativo (-3,8%), a inflacdo acelerada (IPCA de 10,67%), o
desemprego em crescimento (6,9%) e taxa de juros Selic elevada (14,25%). (IBGE e BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2018, online).

Devido a indisponibilidade de informag¢des comparativas de algumas empresas para os dois
anos analisados, causadas por abertura de capital no periodo ou incorporagdes por outras em-
presas, 5 empresas nao continham dados suficientes em algum dos anos para as devidas analises

comparativas e foram expurgadas da amostra inicial. Dessa forma, a amostra remanescente e
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analisada totalizou 55 empresas, sendo 13 empresas do setor de alimentos, 17 bancos e 25 em-

presas de energia elétrica.

Para maior comparabilidade entre os periodos analisados, as informacdes relativas ao ano de
2012 foram reajustadas em 24,72%, correspondente a inflagdo acumulada entre os anos de 2012
e 2015, medida através do IPCA. Excecdo ¢ feita apenas no Anexo deste trabalho, o qual de-
monstra para fins informativos os valores nominais de 2012 da receita liquida e remuneragao

total.

3.2. Apuracio do Nivel de Transparéncia na Divulgacio da Remuneracio dos Executivos

Para apuragdo do nivel de transparéncia na divulgacdo da remuneracdo executiva, utilizamos
os formularios de referéncia de cada empresa disponibilizados no sitio da BM&FBovespa. En-
contramos tais informagdes no topico 13-Remuneracdo dos Administradores, sendo seu deta-
lhamento composto por 16 subitens. Das respostas disponibilizadas pelas empresas, apuramos

a propor¢ao de respostas validas em relagdo as 16 questdes totais.

Consideramos como respostas validas as informacgdes disponiveis e que estivessem atualizadas
de acordo com o respectivo periodo de competéncia ou ultimo exercicio social encerrado. Dessa
forma, ndo foram consideradas validas as informag¢des desatualizadas ou a omissdo de qualquer

informacao nos respectivos campos de resposta.

Os 16 subitens requeridos no Formulédrio de Referéncia para o topico 13-Remuneragdo dos

Administradores sao:
- 13.1 — Politica/pratica de remuneragao;
- 13.2 — Remuneracao total por 6rgao;
- 13.3 — Remuneragao variavel;
- 13.4 — Plano de remuneracao baseado em agoes;
- 13.5 — Participagdes detidas, por 6rgao;
- 13.6 — Remuneragao baseada em acoes;
- 13.7 — Opgdes em aberto;
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- 13.8 — Opgdes exercidas e agdes entregues;

- 13.9 — Precificagdo das agdes/opgdes;

- 13.10 — Planos de Previdéncia;

- 13.11 — Remuneracdo maxima, minima ¢ média;

- 13.12 — Mecanismos remuneragao/indenizagao;

- 13.13 — Percentual partes relacionadas na remuneracao;

- 13.14 — Remuneragao — outras fung¢des;

- 13.15 — Remuneragdo reconhecida — controlador/controlada;

- 13.16 — Outras informagdes relevantes — remuneragao.

Para ambos os anos, avaliamos o numero de respostas nos formularios do préprio ano de com-
peténcia e também disponibilizadas no ano seguinte, ja que constatamos que muitas informa-

¢oes ndo sdo disponibilizadas no prazo de 5 meses previsto no Art.24 da instrugdo CVM 480/09.

3.3. Apurac¢io da Remuneracio de Executivos

Para anélise do nivel de remuneragdo dos executivos em ambos 0s anos, as informagdes foram
extraidas dos formularios de referéncia, item 13-Remunera¢cdo dos Administradores, subitem

13.2 — Remuneragao total por 6érgdo, assim composta:

= Remuneracdo fixa: Salario ou pro-labore, beneficios diretos e indiretos, participa-

¢Oes em comités e outros valores fixos;

= Remuneracdo varidvel: Bonus, participagdo de resultados, participagdo em reuni-

Oes, comissdes € outros valores variaveis;
= Pods-emprego (Previdéncia privada);

= Cessacao do cargo (Rescisdes de contrato de trabalho);

= Baseado em agdes (AgoOes ou remuneragoes futuras baseadas em agoes).
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Importante ressaltar que, de acordo com a padronizac¢ao do formulério de referéncia, a remune-
racdo varidvel considera apenas proventos pagos a curto prazo, ndo integrando em sua totaliza-
¢do os planos de remuneracdo baseados em agdes, 0s quais sdo resgataveis em periodos subse-

quentes.

Também observamos que o item beneficios pds-emprego, embora ndo integre a categoria “re-
muneragdo fixa” acima, tem caracteristica de remuneragao fixa, ja que os aportes por parte das

empresas patrocinadoras sdo normalmente acordados como proporcao do salério.

A remuneragdo a titulo de “cessacdo de cargo” inclui custos e indenizagdes rescisorias pelo
término de vinculo da relag@o entre as empresas e os executivos. Embora esses valores repre-
sentem custos para as empresas, observamos ndo serem representativos (0,9% e 1,7% da remu-

neracgdo total) para os anos de 2012 e 2015, respectivamente.

Para analisar o comportamento dos tipos de remuneracao, calculamos as médias das remunera-
¢oes pagas, geral e por segmento, para cada um dos anos analisados. Conforme descrito anteri-
ormente, os valores levantados de remuneragao referentes a 2012 foram atualizados em 24,72%
(variag@o do IPCA no periodo entre 2012 e 2015). Desta forma, os valores médios pagos, apre-

sentados para o ano de 2012, contemplam essa atualizagao.

Durante o levantamento dos dados, para melhor interpretagdo e confirmagao das informagdes
em caso de duvidas, algumas fontes publicas e seguras foram utilizadas, como as demonstra-
cdes financeiras auditadas e suas notas explicativas e outros relatdrios financeiros disponiveis

ao mercado.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. Descricao da Amostra

Para uma compreensao inicial sobre as 55 empresas selecionadas em nossa amostra, a Tabela
1 descreve os totais de receita liquida e remuneracdo total para cada um dos segmentos para os
anos de 2012 e 2015, bem como a descri¢do dos dados da amostra, visando compreender as

medidas de variabilidade e dispersdo dos dados obtidos.
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Tabela 1 — Descri¢cio da Amostra

Alimentos Bancos Energia Elétrica Total

2012 2015 2012 2015 2012 2015 2012 2015
N° empres as 13 13 17 17 25 25 55 55
Receita liquida ($)
Total 166.467.588  235.206.053 576.961.939  704.470.832 160.398.421  181.358.519 903.827.948  1.121.035.404
Média 12.805.199  18.092.773 33.938.938  41.439.461 6.415.937 7.254.341 16.433.235 20.382.462
Mediana 1.395.296 1.761.581 3.093.827 3.967.415 3.609.048 4.575.630 3.093.827 3.967.415
Desvio padrio 26.657.594  44.558.439 60.329.577  75.544.454 8.814.960 7.984.059 37.642.655 48.796.889
Minima 61.507 37.352 420.678 1.343 35223 27417 35223 1.343
Mixima 94.408.937  162.914.526 175.581.911  213.816.769 41.965.868  32.588.838 175.581.911 213.816.769
Remuneracio total ($)
Total 160.597 200.409 1.500.427 1.334.153 192.082 208.817 1.853.106 1.743.379
Média 12.354 15416 88.260 78.480 7.683 8.353 33.693 31.698
Mediana 6.992 9.413 14.828 15.830 8.045 8.350 8.461 8.698
Desvio padrio 15.239 20.955 179.923 139.186 5.608 5.740 104.965 82.809
Minima 285 137 2377 2.289 59 56 59 56
Maxima 58.105 80.231 694.414 484.789 20.748 21.541 694.414 484.789
Rem.total s/receita (% ) 0,10% 0,09% 0,26% 0,19% 0,12% 0,12% 0,21% 0,16%

Fonte: Elaboragao propria
Nota: § = valores em R$ 1.000. Os valores de receita liquida e remuneragéo total do ano de 2012 foram atualizadas
em 24,72%, variagdo do IPCA entre 2012 e 2015.

4.2. Descri¢cdo do Efeito das Mudancas na Conjuntura Econémica nos Segmentos Anali-

sados

Primeiramente, precisamos destacar que nosso trabalho objetivou comparar o nivel de transpa-
réncia na divulgacdo da remuneragdo de executivos € o comportamento da remuneracao varia-
vel em anos de estabilidade econdmica e de crise, respectivamente, os anos de 2012 e 2015,

assim considerados com base nos indicadores ja mencionados.

No entanto, uma analise do desempenho dos 3 segmentos selecionados (Tabela 2) mostrou que,
apesar de o ano de 2015 ter sido caracterizado como de crise, para alguns segmentos da econo-
mia, concluimos que o ano de 2015 nao trouxe obrigatoriamente um impacto desfavoravel em
proporc¢des que tornassem suas performances financeiras inferiores ao ano de 2012, o que pode
ter influenciado os resultados deste estudo. Alguns fatores adicionais aplicéveis a cada seg-
mento, ou oriundos de regulacdes especificas, além da crise, sdo uteis para a compreensao dos

resultados apresentados, conforme abaixo:
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Alimentos: O segmento de alimentos ¢ considerado o mais diversificado entre os segmentos
analisados, composto por empresas agricolas, sujeitas a variagdes em precos de suas commodi-
ties, empresas produtoras de frutas “in natura” e processadas e grandes corporagdes processa-
doras de alimentos, conhecidas pela internacionalizagdo de suas marcas em diferentes merca-
dos. Adicionalmente, as empresas do segmento alimenticio sdo conhecidamente menos susce-
tiveis aos efeitos da crise, pela caracteristica de operarem com produtos necessarios a sobrevi-
véncia em todas as classes sociais. Citamos a BRF S.A. e JBS S.A. como gigantes deste seg-
mento, vide Anexo. O segmento de alimentos foi o que demonstrou melhor performance em
2015, comparado a 2012 entre os segmentos analisados. Embora o prego médio das agdes das
empresas desse segmento ndo tenha apresentado valorizagdo positiva, (CAGR negativo de -
3,3%) entre 2012 e 2015, foi o que apresentou melhor performance, comparando-se aos outros

segmentos.

Bancos: Ao término do ano de 2015 e com a aquisicdo do HSBC pelo Banco Bradesco, o seg-
mento bancério brasileiro estava concentrado em 5 principais bancos, sendo 3 deles privados
(Itat Unibanco, Bradesco e Santander) e 2 bancos publicos (Banco do Brasil e Caixa Econo6-
mica Federal), representando cerca de 83% dos ativos totais e aproximadamente 86% da car-
teira de crédito do segmento. O ano de 2015, considerado de crise, foi marcado de forma geral
pela mudanca de perfil de carteiras de crédito, reducdo de postos de trabalho e fechamento de
agéncias. Apenas a Caixa Economica Federal apresentou crescimento em sua carteira de cré-
dito, sendo que os 4 demais grandes bancos focalizaram suas concessdes de crédito em linhas
de menor risco, como créditos imobiliarios, consignados e empréstimos a grandes empresas,
modalidades com menores taxas de juros e menores niveis de inadimpléncia. O Banco Santan-
der foi o Ginico a aumentar seu quadro funcional em 2015, j& que os demais bancos implemen-
taram planos de aposentadoria incentivada e efetuaram demissdes. O niimero de agéncias e
postos de atendimento também foi reduzido. A reestruturagdo foi motivada pela introducao
acelerada de novas tecnologias e adequagao ao cenario de maior dificuldade econdmica. Em-
bora os lucros liquidos tenham se apresentados relevantes em funcdo dos créditos tributarios
diferidos, os resultados operacionais dos bancos foram menores em 2015 quando comparados
a anos anteriores ¢ a 2012. Os principais indicadores macroecondmicos tiveram impactos ne-
gativos nos resultados dos bancos em 2015, principalmente no aumento das despesas de inter-
mediagdo financeira. Em relagdo ao ano anterior, as despesas com capta¢ao no mercado apre-

sentaram alta média de 35% em 2015 devido a elevagdo da taxa de juros Selic; as despesas com
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empréstimos e repasses apresentaram elevacao média de 149%, principalmente em virtude da
desvalorizagdo cambial. As despesas com provisdes para créditos de liquidacdo duvidosa apre-
sentaram crescimento médio de 41% em 2015 em comparacdo ao ano anterior. (DIEESE, on-

line).

Energia Elétrica: O segmento de energia elétrica ¢ um setor regulado, portanto sujeito a dire-

trizes do governo federal para regulacdo técnica, economica e de projetos. O periodo compre-
endido entre 2012 e 2015 foi relevantemente marcado pela medida provisoria 579, divulgada
em 2012 pela entdo presidente Dilma Rousseff. A medida foi criada para promover uma redu-
¢do média de 20% na tarifa de energia elétrica e incentivar a industria, em troca da renovagao
antecipada das concessdes das empresas; porém, imprevistos relevantes ocasionaram efeitos
danosos ao setor. Parte relevante da energia acabou por ficar de fora do pacote de renovagoes.
Essa ndo adesdo de algumas concessionarias deixou algumas distribuidoras de energia descon-
tratadas em um periodo de tempo, justamente em um momento em que o preco da energia a
vista estava nas alturas, devido ao baixo nivel de abastecimento dos reservatorios que acabaram
por deteriorar as condi¢des de geracao de energia. Posteriormente, o setor foi obrigado a recor-
rer a energia térmica, de maior custo, para garantir o abastecimento de 2013 a 2015. O conse-
quente aumento das tarifas, indenizagdes a algumas concessiondrias pelo governo, empréstimos
bancérios para socorro as distribuidoras de energia e aporte do Tesouro para reducdo da tarifa
de energia elétrica foram alguns dos efeitos colaterais da medida proviséria 579. Para muitos
especialistas, a medida provisdria 579 trouxe um grande 6nus a consumidores, além de insegu-

ranga para muitas companhias e investidores. (GAZETA DO POVO, 2016).

A performance do segmento ¢ a inseguranga de por parte de investidores pode ser observada

através da queda no preco médio das agdes entre 2012 e 2015.
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4.3. Desempenho dos Segmentos Analisados em 2012 versus 2015

Tabela 2 - Taxa Composta Anual de Crescimento (CACR) da Receita Liquida, do Lucro Operacional, do
Preco da Acio e Variacdo na Margem Operacional por Segmento de 2012 para 2015

Receita Liquida Lucro Operacional Variacio Margem Preco da agio

CAGR CAGR Operacional CAGR Empresas que melhoraram e
(2012 vs 2015) (2012 vs 2015) (2012 vs 2015) (2012 vs 2015)  pioraram o Lucro Operacional
Pior 6 46,2%
Alimentos 12,2% 26,6% 43,6% -3,3% Melhor 7 53,8%
total 13 100,0%
Pior 15 88,2%
Bancos 6,9% -28,0% -69,4% -24,7% Melhor 2 11,8%
total 17 100,0%
Pior 13 52,0%
Energia Elétrica 4,2% 5,7% 4,5% -13,8% Melhor 12 48,0%
total 25 100,0%
Pior 34 61,8%
Total 7,4% -15,7% -51,7% -13,4% Melhor 21 38.2%
total 55 100,0%

Fonte: Elaboragao propria
Nota: A receita liquida, lucro operacional e preco da agdo foram atualizados em 24,72%, variagdo do IPCA entre
2012 e 2015 previamente ao calculo do CAGR.

A Tabela 2 mostra 0 GAGR - Compound Annual Growth Rate, ou taxa composta anual de
crescimento da receita liquida, do lucro operacional e do valor da acdo para o periodo entre
2012 e 2015, bem como a variagdo da margem operacional em 2015 em relacdo a 2012 para os
3 segmentos analisados e traz como informacgao adicional o nimero de empresas de cada seg-

mento que pioraram ¢ melhoram seus lucros operacionais em 2015 comparativamente a 2012.

Como pode ser observado na Tabela 2, o segmento de alimentos apresentou melhora tanto em
termos absolutos (a taxa composta anual de crescimento foi de 12% na receita liquida e de 27%
no seu lucro operacional) quanto em termos relativos (a margem operacional aumentou 44%)
no periodo entre 2012 e 2015. Por outro lado, a mesma taxa composta anual de crescimento do

preco da agdo apresentou-se negativa em 3% para o mesmo periodo analisado.

J& o setor de energia elétrica apresentou as taxas compostas anuais de crescimento mais discre-
tas, positivas em 4% em sua receita liquida e de 6% no seu lucro operacional, porém negativa
em 14% no preco de suas agdes. A variacdo da margem operacional no periodo compreendido

entre 2012 e 2015 apresentou-se positiva, porém discreta, entre 4% e 5% nesse periodo.
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Apenas o setor bancario apresentou uma performance mais adversa em 2015 em relagdo a 2012:
embora tenha apresentado a taxa composta anual de crescimento positiva de 7% na sua receita
liquida, essas taxas compostas anuais de crescimento foram negativas em 28% no seu lucro
operacional, também negativa em 25% no prego das suas agoes, e uma queda acentuada de 69%

na variacao de sua margem operacional entre 2012 e 2015.

4.4. Nivel de Transparéncia da Remuneraciao Executiva em 2012 versus 2015

Nossa analise sobre o nivel de transparéncia na divulgagdo da remuneracdo executiva, medida
a partir da verificagdo dos Formularios de Referéncia, observou que algumas informagdes nao
sdo divulgadas ou sdo disponibilizadas com atraso, embora a instrugdo CVM 480/09, no seu
Art. 24, estabeleca que o formulario de referéncia seja entregue pelo seu emissor atualizado

anualmente em até 5 (cinco) meses contados da data de encerramento do exercicio social.

Em nossa primeira analise, procuramos identificar, de forma geral e por segmento, 0 nimero
de empresas que melhorou, piorou ou que manteve o mesmo nivel de divulgacao, comparando
2015 ao ano de 2012. A comparagao compreendeu tanto as divulgagdes efetuadas em até cinco
meses do encerramento do exercicio social anterior (portanto, dentro do prazo determinado pela
CVM) quanto as efetuadas em periodo subsequente (ou seja, divulgadas com atraso), conforme

descrito na Tabela 3, a seguir.

Tabela 3 - Segmentos que Melhoraram e Pioraram seus Niveis de Divulgacio

2015 vs 2012 (no proprio ano) 2015 vs 2012 (no ano seguinte)
Igual Pior Melhor  Total Igual Pior Melhor  Total
. 4 4 5 13 7 3 3 13
Alimentos
30,8%  30,8%  38,5% 100% 53,8%  23,1%  23,1% 100%
Bancos 13 4 8 25 10 5 10 25
52,0% 16,0%  32,0% 100% 40,0%  20,0%  40,0% 100%
4 5 8 17 12 1 4 17
Energia Elétrica
23,5%  294%  47,1% 100 % 70,6% 5,9% 23,5% 100%
Geral 21 13 21 55 29 9 17 55
38,2%  23,6%  38,2% 100% 52,7% 16,4% 30,9% 100%

Fonte: Elaboragao propria
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Conforme a Tabela 3, quando comparamos as divulgacdes de remuneragdo executiva efetuadas
dentro do periodo de 5 meses do encerramento do exercicio social anterior, percebemos em
geral um equilibrio entre melhoria e estabilidade no nivel de divulgacdo de 2012 para 2015:
das 55 empresas analisadas, 21 (38,2%) empresas melhoraram a divulga¢ao e um nimero idén-
tico de empresas manteve em 2015 o mesmo nivel de divulgacao de 2012, sendo que apenas 13
empresas (23,6%) pioraram a divulgagdo. Analisando por segmento, ¢ possivel perceber que o
unico setor em que a maioria das empresas nao melhorou a divulgacao foi o de bancos, no qual

a maioria das empresas (52%) manteve o nivel de divulgacdo nos dois anos.

Ao compararmos as divulgacdes relativas a cada ano, mas efetuadas apenas no periodo subse-
quente, verificamos que, tomando a amostra total, o nivel de divulgagdo se manteve constante
na maioria das empresas (52,7%). Esse comportamento se manteve nos segmentos de alimentos
e energia elétrica, ficando o segmento bancério igualmente dividido entre estabilidade e melho-

ria (40% dos bancos em cada caso).

A Tabela 4 compara as médias do nivel de divulgacao das informagdes sobre remuneracao de
executivos requeridas pelo Formulério de Referéncia, comparando os resultados de 2012 versus
2015 considerando, num primeiro momento, as informagdes divulgadas no periodo regular (até
5 meses do encerramento do periodo de competéncia) e, a seguir, as divulgadas com até¢ um

ano de atraso.

Tabela 4 - Média do Percentual de Divulgacio no Formulario de Referéncia — geral e por segmento

2012 vs 2015 (no proprio ano) 2012 vs 2015 (no ano seguinte)
Test t 2012 2015 Test t
N° 2012 2015  (p-value) (em 2013) (em2016) (p-value)
Alimentos 13 74,5%  71,6% 0,539 97,6% 95,7% 0,487
Bancos 25 68,8%  73,5% 0,132 94,5% 97,1% 0,110
Energia Elétrica 17  75,5%  77,3% 0,129 94,3% 96,0% 0,200
Geral 55 73,2%  74,8% 0,301 95,1% 96,3% 0,261

Fonte: Elaboragao propria

Ao compararmos a evolu¢ao da média do percentual de divulgacdo ou nivel de transparéncia

entre 2012 e 2015, percebemos apenas pequenas variagdes nas médias, mas essas diferengas
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ndo foram consideradas estatisticamente significativas ao nivel de 10%, nem considerando a

amostra geral, nem por segmento.

Esses resultados indicam que, embora o ano de 2015 tenha sido por nés considerado de crise,
com deteriorag¢do dos indicadores econdmicos e sociais quando comparados a 2012, o declinio
nos niveis de transparéncia na divulgacdo da remuneracio executiva que poderia ser até espe-
rado ndo foi observado, permanecendo o nivel de divulgacdo estatisticamente igual nos dois

anos.

Uma possivel explicagdo para esse comportamento poderia ser que, considerando que a instru-
cdo CVM 480/09 ¢ relativamente recente, tendo iniciado seus efeitos apenas a partir de 2010,
as empresas ainda estariam sofrendo o efeito da curva de aprendizagem na divulgacdo dessas
informagdes. Ou seja, o efeito do ganho de experiéncia pelas empresas no cumprimento dos
requisitos obrigatorios de divulgagdo entre 2012 e 2015 pode ter prevalecido sobre a tendéncia

de omitir informagdes em tempos de crise.

Outra possivel explicacdo para a manutencdo do nivel de divulgagdo seria que as empresas
podem temer o efeito negativo sobre o mercado de deixar de divulgar em tempos de crise uma

informagdo que vinha sendo normalmente divulgada anteriormente.

Também ¢ possivel perceber pela Tabela 4 que a média do percentual de divulgacdo para ambos
os anos ¢ bastante diferente se compararmos as informagdes divulgadas em até 5 meses do
término do exercicio social (73,2% em 2012 e 74,8% em 2015) com as informagdes divulgadas

apenas no periodo subsequente (95,1% em 2012 e 96,3% em 2015).

Um maior detalhamento dessa questdo de atraso na divulgagdo de informacdes pode ser obser-
vado na Tabela 5 a seguir, que mostra o nivel de divulgacdo de cada um dos 16 subitens que
integram o topico 13-Remuneracdo dos Administradores do formulario de referéncia, permi-
tindo identificar as questdes menos respondidas, tanto considerando o prazo regulamentar

quanto apenas no ano seguinte.

Com base nas informagdes requeridas em cada uma das 16 questdes que integram o tdpico de
remuneragdo executiva, acreditamos que as informagdes mais relevantes sejam as questdes 1-
Politica/pratica de remuneragdo, 5-Participagdes detidas por 6rgdo, 11-Remuneracdo maxima,
minima e média, 13-Remuneragdo partes relacionadas na remuneragdo e a questdo 15-Remu-

neragio reconhecida — controlador/controlada. E possivel observar na Tabela 5 que, dos 5 topi-
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cos citados acima, 4 deles possuem os niveis de resposta mais baixos, principalmente se consi-
derarmos as informagdes disponiveis no proprio ano de competéncia, tanto para 2012 quanto

para 2015.

Adicionalmente, 2 dessas mesmas questdes apresentaram nivel de divulgacao inferior a média
geral das respostas em ambos os anos, tanto no prazo regulamentar quanto no prazo seguinte,
sendo elas a questdo 11- Remunera¢cdo maxima, minima e média e a questdo 13- Percentual de

partes relacionadas na remuneragao.

Nota-se que a questdo 11- Remuneracdo méxima, minima e média é a questdo com o menor
indice de resposta em ambos 0s anos para os trés segmentos analisados. Se considerarmos as
apenas as informagdes entregues no prazo regulamentar de 5 meses do encerramento do exer-
cicio, nenhuma das empresas divulgou essa informagao nem para 2012 nem para 2015. Mesmo
considerando as divulgacdes disponibilizadas apenas um ano depois, essa € a informagao menos
divulgada, tendo as informagdes relativas a 2012 sido apresentadas por 78% das empresas e as

de 2015, por apenas 75% delas.
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Tabela 5 - Nivel de Divulgacio por Questio

Informacio de 2012 Informacio de 2015
Questdes Disponivel no préprio ano Disponivel apenas no ano seguinte Variagio Disponivel no préprio ano Disponivel apenas no ano seguinte Variagio
Alimentos Bancos Energia Média  Alimentos Bancos Energia Média Alimentos Bancos Energia Meédia Alimentos Bancos Energia Média
1 100% 100% 92% 96% 100% 100% 96% 98% 2% 100% 100% 92% 96% 100% 100% 96% 98% 2%
2 T7% 82% 76% 78% 100% 100% 92% 96% 18% 69% 94% 88% 85% 100% 100% 100% 100% 15%
3 T7% 53% 96% 78% 100% 100% 100% 100% 22% 85% 65% 96% 84% 100% 100% 100% 100% 16%
4 100% 88% 100% 96% 100% 100% 100% 100% 4% 100% 88% 100% 96% 100% 100% 100% 100% 4%
5 62% 1% 60% 64% 92% 94% 92% 93% 29% 69% 47% 48% 53% 92% 100% 96% 96% 44%
6 69% 76% 96% 84% 92% 94% 100% 96% 13% T7% 76% 92% 84% 85% 100% 100% 96% 13%
7 54% 76% 96% 80% 100% 100% 100% 100% 20% 54% 76% 96% 80% 92% 100% 100% 98% 18%
8 62% 1% 92% 78% 100% 100% 100% 100% 22% 54% 82% 92% 80% 92% 100% 96% 96% 16%
9 85% 88% 100% 93% 100% 94% 100% 98% 5% 62% 94% 100% 89% 92% 100% 100% 98% 9%
10 100% 1% 64% 75% 100% 94% 92% 95% 20% 92% 76% 68% 76% 100% 100% 100% 100% 24%
11 0% 0% 0% 0% 85% 1% 80% 78% 78% 0% 0% 0% 0% 85% 71% 2% 75% 75%
12 92% 94% 84% 89% 100% 94% 88% 93% 4% 92% 94% 88% 91% 100% 94% 96% 96% 5%
13 54% 12% 28% 29% 92% 82% 80% 84% 55% 31% 29% 28% 29% 92% 88% 88% 89% 60%
14 T7% 88% 96% 89% 100% 100% 100% 100% 11% 69% 88% 96% 87% 100% 100% 100% 100% 13%
15 85% 47% 56% 60% 100% 94% 96% 96% 36% 92% 65% 64% 1% 100% 100% 96% 98% 27%
16 100% 82% 72% 82% 100% 94% 92% 95% 13% 100% 100% 88% 95% 100% 100% 96% 98% 4%
Total 75% 69% 76% 3% 98% 94% 94% 95% 22% 2% 74% T7% 75% 96% 97% 96% 96% 21%

Fonte: Elaboragao propria
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Tal fato certamente se deve a liminar concedida pela 5% Vara Civel Federal do Rio de Janeiro,
em 2010, ao Instituto Brasileiro de Executivos de Finangas do Rio de Janeiro (IBEF-RJ), sus-
pendendo temporariamente os efeitos da instru¢do normativa da CVM, o que possibilitou aos
associados do IBEF o direito de ndo divulgar as informagdes detalhadas do item 13.11 do For-

mulario de Referéncia, a remuneragdo maxima, minima ¢ média dos 6rgdos da administragao.

Das 55 empresas analisadas, 10 empresas (18%) possuem liminar para ndo divulgar o referido
topico, com maior destaque para o segmento de bancos, no qual 5 dos 17 bancos possuem
liminar (29%). Verificamos em 2015 um discreto aumento na adesdo de empresas a essa limi-
nar, comparado a 2012, através da queda do percentual de empresas que divulgaram essa infor-

macao, de 78% para 75%.

Esses resultados coincidem com os da mencionada pesquisa de remuneragdo dos administrado-
res realizada pelo IBGC em sua 6 edicao (IBGC, 2018), cujo acompanhamento do uso da re-
ferida liminar entre a pesquisa anterior de 2012 e 2013 e o ano de 2016, conclui haver um

aumento discreto de adesdo de empresas ao uso da liminar.

A questdo 13- Percentual de partes relacionadas na remuneragdo também ¢é relativamente pouco
respondida. Se considerarmos apenas as informagdes disponibilizadas no prazo regulamentar,
nota-se que apenas 29% das empresas analisadas divulgaram essa informacao sobre os dois
anos analisados. Considerando as divulgagdes em atraso, 84% das empresas divulgaram essa

informagdo para 2012 e 89% para 2015.

Esses resultados estdo condizentes com os encontrados por Santos, Ponte e Mapurunga (2014),
que, analisando o nivel de divulgagdo das informagdes requeridas pelo IFRS nas Notas Expli-
cativas de 2010 das empresas brasileiras, identificaram a divulgacdo de transa¢gdes com partes
relacionadas (IAS 37) como um dos temas menos divulgados pelas empresas (foram divulgadas

em média apenas 11,4% das informacgdes requeridas pela norma).

Uma outra questao semelhante a questao 13, a questdo 15- Remuneracdo reconhecida — contro-
lador/controlada, também ¢ pouco divulgada no prazo regulamentar, tendo sido divulgada por
60% das empresas para 2012 e 71% para 2015. No entanto, considerando a informacao dispo-
nibilizada apenas no ano seguinte, essa questao ja passa a ser bem divulgada (foi divulgada por

96% das empresas para 2012 e 98% para 2015).

Esses resultados reforcam o argumento de que hé espaco para melhoria nos niveis de divulgacao

sobre remunerac¢do de executivos no Brasil, principalmente em relagdo ao prazo previsto no art.
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24 da Instrucado CVM 480/09, pelo qual o emissor deve entregar o formulario de referéncia
atualizado anualmente, em até 5 (cinco) meses contados da data de encerramento do exercicio

social.

Embora os resultados deste estudo indiquem que, mesmo que com atraso de um ano, mais de
95% das informacdes requeridas sobre remuneragdo de executivos sdo divulgadas pelas empre-
sas, o atraso na divulgagdo traz prejuizos reais a transparéncia, uma vez que a informagao perde

relevancia para o usuario quando ndo ¢ disponibilizada a tempo.

4.5. Comportamento da Remuneraciao Variavel em Periodos de Estabilidade e de Crise

Economica

De forma a prover um entendimento sobre os dados levantados de remuneragdo executiva, a
Tabela 6 sumariza o numero de empresas que utilizaram as diversas formas de remuneragao
por pelo menos um de seus 6rgdos de administracao e os valores médios pagos a cada 6rgao
para os anos de 2012 e 2015, considerando tanto a amostra como um todo como cada segmento.
Essa andlise ¢ util para compararmos as estratégias adotadas pelos segmentos para os tipos de
remunera¢do em cada um dos anos e compreender o perfil do pacote remuneratdrio entre os

6rgdos da administracao.
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Tabela 6 - Variacdo na Média das Remuneragoes e no Numero de Empresas por Tipo de Remuneracao

Tipo Rem.

Fixa

Variavel
Pos-emprego
Cessacio de cargo
Baseado em acdes
Total

Alimentos

Tipo Rem.

Fixa

Variavel
Pés-emprego
Cessacio de cargo
Baseado em acdes
Total

Bancos

Tipo Rem.

Fixa

Variavel
Poés-emprego
Cessacio de cargo
Baseado em acdes
Total

Energia Flétrica

Tipo Rem.

Fixa

Variavel
Pés-emprego
Cessacdo de cargo
Baseado em acdes
Total

2012 2015 2012 vs 2015
$ Cons. $Dir. $ Cons. $ Cons. $Dir. $ Cons. var. var.
n° Total $ Total Adm. Executiva Fiscal n° Total $ Total Adm. Executiva Fiscal geral n® geral §
55 12557 2128 10.336 382 55 12,685 2221 10.362 414 0% 1%
45 13699 3.285 12.820 45 39 11373 1402 10.868 31 -13% -17%
17 18896 8315 15.473 - 20 11430 3.762 10.111 52 18%  -40%
6 2777 - 2.777 - 5 5762 2373 4.813 - -17%  107%
13 16010 4.641 14.582 - 16 21548  6.305 20.366 - 23%  35%
55 33.693 4280  29.709 384 55 31698 3510 28436 416 0% -6%
2012 2015 2012 vs 2015
$Cons. $Dir. § Cons. $ Cons. $Dir. $ Cons. var. var.
n° Total §$ Total Adm. Executiva Fiscal n° Total $ Total Adm. Executiva Fiscal geral n® geral §
13 8.009  1.931 5.957 319 13 8311  2.408 5.843 290 0% 4%
9 4453 1.386 4.299 - 9 4.558  3.835 4.132 - 0% 2%
1 2.948 915 2.033 - 2 1.470 872 1.008 52 100%  -50%
1 1.126 - 1.126 - 1 25967 4746  21.220 - 0% 2206%
3 4.109 - 4.109 - 6 3.738 - 3.738 - 100% -9%
13 12354 2123 10.124 319 13 15416  3.19 12.216 295 0%  25%
2012 2015 2012 vs 2015
$Cons. $Dir. $ Cons. $ Cons. $Dir. $ Cons. var. var.
n’ $ Total Adm. Executiva Fiscal n° $ Total Adm. Executiva Fiscal geral n® geral $
17 26683  4.251 22.063 419 17 26649 4169 22076 491 0% 0%
14 37775 5283 35.133 - 12 28776 1952 27.637 - -14%  -24%
4 78463 19.081 64.152 - 4 55576 8459  49.232 - 0%  -29%%
2 6.562 - 6.562 - 2 1.115 1 1.115 - 0%  -83%
6 31.833 4.641 28.739 - 7 44467 6305 41.765 - 17%  40%
17 88.260 10.885 77.006 419 17 78.480  7.578 70.497 491 0% -11%
2012 2015 2012 vs 2015
$ Cons. $Dir. $ Cons. $ Cons. $Dir. $ Cons. var. var.
n’ $ geral Adm. Executiva Fiscal n’ $ geral Adm. Executiva Fiscal geral n® geral §
25 5317 780 4.401 390 25 5.463 806 4512 428 0% 3%
22 2.160 264 2.108 45 18 3177 354 3.056 31 -18% 47%
12 370 15 366 - 14 240 28 234 - 17%  -35%
3 805 - 805 - 2 307 - 307 - -33%  -62%
4 1.199 - 1.199 - 3 3.692 - 3.692 - 25% 208%
25  17.683 824 6.816 394 25  8.353 894 7.427 432 0% 9%

Fonte: Elaboragao propria
Nota: $ = remuneragdo média em R$ 1.000. As médias das remuneragdes do ano de 2012 foram atualizadas em
24,72%, varia¢do do IPCA entre 2012 e 2015.
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Alimentos: Conforme ja observado, o segmento de alimentos gerou entre 2012 e 2015 cresci-
mento em seu lucro operacional, com a maior parte das empresas com melhor performance em
2015. Observamos que, mesmo com a melhor performance geral neste segmento, o nimero de
empresas que adotaram a remuneracdo variavel como parte de seu pacote remuneratoério man-
teve-se estavel, com 9 das 13 empresas adotando esse tipo de remuneragdo, com um aumento
discreto de 2% nos valores médios pagos. Ja o dobro de empresas aderiu a remuneracao baseada
em acgdes em 2015 em comparacido com 2012 (3 das 13 empresas de alimentos tinham remune-
racdo baseada em agdes em 2012 contra 6 empresas em 2015), embora os valores médios te-
nham recuado 9% nesse tipo de remunerag@o. Ou seja, mesmo com resultados favoraveis em
2015, percebemos que houve um aumento da preferéncia por incluir a remuneragao baseada em
acdes, que, além de reter os executivos e alinhar seus interesses com os dos acionistas na busca
por metas de médio e longo prazos, em €pocas de crise evita o desembolso imediato de recursos
da empresa. O aumento expressivo observado em 2015 a titulo de cessagdo de cargo foi origi-
nado pela empresa BRF S.A., em virtude da cessa¢do de cargo de membros de sua diretoria

executiva e conselho de administragao, no montante de R$21,2M e R$4,7M, respectivamente.

Bancos: Em 2015, o setor bancario apresentou uma queda de 14% no nlimero de empresas que
optaram por utilizar a remuneragdo variavel de curto prazo em relagdo a 2012 e reducao de 24%
nos valores médios pagos nesse tipo de remuneragao, refletindo a performance de lucro opera-
cional inferior no segundo ano analisado. Além disso, houve um crescimento de 17% no na-
mero de empresas que optaram por adotar a remuneracdo baseada em agdes em 2015 quando
comparado a 2012 e um aumento de 40% nos valores médios pagos em agdes neste segundo
ano, refor¢ando a preferéncia pela adog¢ao de incentivos de longo prazo que preservem o fluxo
de caixa da empresa em periodos de crise, além de alinharem interesses de longo prazo entre

os administradores e acionistas.

Energia elétrica: Observamos no setor de energia elétrica que, mesmo tendo apresentando taxa

composta de crescimento anual (GACR) de 4,2% em sua receita liquida e 5,7% em seu lucro
operacional entre 2012 e 2015 e variagdo positiva de 4.5% em sua margem operacional, a taxa
composta de crescimento anual do preco de suas agdes caiu 3,3% entre 2012 e 2015. O nimero
de empresas que aderiu a remuneracao variavel de curto prazo foi reduzido de 22 empresas em
2012 para 18 empresas em 2015, ou seja, 18% menor, embora um aumento de 47% nos valores
médios pagos tenha sido observado. A remuneragdo baseada em agdes também apresentou re-
ducdo de 1 empresa nesse segundo ano, embora a média dos valores pagos tenha crescido 208%.
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Lembramos que o segmento de energia elétrica possui algumas empresas de economia mista,
nas quais o governo esta entre seus principais acionistas e a remuneragao executiva baseada em
acdes € menos comum nesse segmento. Adicionalmente, o nimero de empresas deste setor que
apresentou o beneficio pos-emprego (previdéncia privada) cresceu 17% em 2015, sendo este

um outro mecanismo de retencao a médio e longo prazos.

De forma geral, foi possivel observar que o unico 6rgao da administragdo que participa de forma
mais abrangente entre os diversos proventos de remuneracgdo ¢ a diretoria executiva. A remu-
neragdo baseada em agdes ¢ oferecida aos membros do conselho de administragdo apenas no
segmento de bancos, ndo se fazendo presente nos segmentos de alimentos e energia elétrica. Ja
o conselho fiscal tem sua remuneragdo quase que praticamente baseada apenas na remuneragao

fixa.

Na Tabela 2, apresentada anteriormente, ja haviamos apurado que, de nossa amostra de 55 em-
presas, 21 delas apresentaram melhora em seus resultados operacionais em 2015, enquanto que
34 delas apresentaram resultados operacionais inferiores nesse ano. Com base nas empresas
que melhoraram e pioraram seus resultados operacionais, efetuamos uma nova andalise do na-
mero de empresas que utilizaram as formas de remuneragao por pelo menos um de seus 6rgaos
de administragdo e das médias das remuneragdes pagas em cada ano a cada 6rgdo, visando um
entendimento adicional do comportamento desses dois grupos entre os anos, conforme Tabela

7, a seguir.
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Tabela 7 - Média das Remuneracdes pagas por érgio entre as Empresas que Melhoraram e Pioraram o
Lucro Operacional

Melhoraram Lucro Operacional

2012 2015 2012 vs 2015

$ Cons. S$Dir. $ Cons. $ Cons. S$Dir. $ Cons. var. var.
Tipo Rem. n’ Total $ Total Adm. Executiva Fiscal n’ Total $ Total Adm. Executiva Fiscal geral n° geral §
Fixa 21  6.674 1463 4.944 313 21  7.148  1.614 5.237 367 0% 7%
Variavel 16  2.839 552 2.749 38 15 3379 985 2.983 39 6% 17%
Pos-emprego 5 889 308 704 - 9 507 304 400 52 80%  -43%
Cessacio de cargo 3 774 - 774 - 3 8860 4.746 7.278 - 0% 1044%
Baseado em agoes 4 3.599 - 3.599 - 6 5.377 - 5.377 - 50% 49%
Total 21 9.883 1612 8.002 315 21 12581 2.165 10.115 372 0% 27%

Pioraram Lucro Operacional

2012 2015 2012 vs 2015

$ Cons. $Dir. $ Cons. $ Cons. $Dir. $ Cons. var. var.
Tipo Rem. n° Total $ Total Adm. Executiva Fiscal n° Total $ Total Adm. Executiva Fiscal geral n® geral §
Fixa 34 16191 2552 13.767 427 34 16.104  2.607 13.623 443 0% -1%
Variavel 29 19.662  4.652 18.377 52 24 16369 1715 15.796 22 -17%  -17%
Poés-emprego 12 26399 14320 21.626 - 11 20367 6355 18.056 - -8%  -23%
Cessacio de cargo 3 4.780 - 4.780 - 2 1.115 1 1.115 - -33% 7%
Baseado em acdes 9 21525 4641 19.463 - 10 31251 6305 29.360 - 11% 45%
Total 34 48399 5978 43.523 429 34 43505  4.366 40.094 444 0% -10%

Fonte: Elaboragao propria
Nota: $ = remuneragdo média em R$ 1.000. As médias das remuneragdes do ano de 2012 foram atualizadas em
24,72%, varia¢do do IPCA entre 2012 e 2015.

Pela andlise da Tabela 7 foi possivel observar uma mudanga no comportamento das empresas
em ano de maior dificuldade econdmica através da transferéncia dos componentes de remune-
racdo de curto prazo para longo prazo, tanto entre empresas que melhoraram seu desempenho
de curto prazo em 2015 (aumentaram seu lucro operacional) quanto as que pioraram seus re-
sultados. O numero de empresas que ofereceram a remuneracgdo varidvel de curto prazo caiu
bem mais entre as empresas que pioraram seu desempenho (-17%) do que entre empresas que

melhoram seu desempenho (-6%), refletindo a performance de resultados.

Além disso, nota-se que, dentre as que melhoraram seu desempenho em 2015, houve um cres-
cimento de 50% no nimero de empresas que adotaram a remuneragdo baseada em agdes, mas
dentre as empresas que pioraram seu desempenho, esse crescimento foi de 11%. Adicional-
mente, em termos de valor médio pago a titulo de remuneracao baseada em agdes, nota-se que,
entre as empresas que melhoraram sua performance esse valor cresceu 49%. Entre as empresas

com pior performance nos seus resultados operacionais, o nimero de empresas que ofereceu
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esse tipo de remuneragdo cresceu de 9 empresas em 2012 para 10 empresas em 2015, e o valor

médio pago foi também 45% maior.

Essa diferenca na intensidade da tendéncia de transferéncia de componentes remuneratdrios de
curto prazo para longo prazo sugere que dois comportamentos complementares, quais sejam,
uma tendéncia de aumentar o alinhamento das metas e incentivos de longo prazo dos executivos
aos interesses de acionistas € uma tendéncia de preservar o fluxo de caixa das companhias em

periodos de crise.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho analisa o nivel de transparéncia da remuneracao executiva e o comportamento da
remuneracao variavel no Brasil em um ano de estabilidade (2012) ¢ em um ano de crise econo-

mica (2015) em trés setores econdmicos: alimentos, bancos e energia elétrica.

Embora o ano de 2015 tenha sido um ano de crise quando comparamos a 2012 e um certo
declinio nos niveis de transparéncia na divulgacdo da remunerag@o executiva pudesse ser espe-

rado, ndo foi possivel a constatacdo de alteragdo nos niveis de divulgagdo.

Uma possivel explicagdo para esse comportamento poderia ser que, considerando que a instru-
cdo CVM 480/09 ¢ relativamente recente, tendo iniciado seus efeitos apenas a partir de 2010,
as empresas ainda estariam sofrendo o efeito da curva de aprendizagem na divulgacdo dessas
informagdes. Ou seja, o efeito do ganho de experiéncia pelas empresas no cumprimento dos
requisitos obrigatorios de divulgagdo entre 2012 e 2015 pode ter prevalecido sobre a tendéncia

de omitir informagdes em tempos de crise.

Outra possivel explicacdo para a manutencdo do nivel de divulgagdo seria que as empresas
podem temer o efeito negativo sobre o mercado de deixar de divulgar em tempos de crise uma

informagdo que vinha sendo normalmente divulgada anteriormente.

No entanto, foi observado que ha um grande espacgo para melhoria nos niveis de divulgagao,
principalmente com relagdo ao prazo previsto no art. 24 da Instrugdo CVM 480/09, que prevé
a obrigatoriedade por parte do emissor em entregar o formulario de referéncia atualizado anu-

almente, em até 5 (cinco) meses contados da data de encerramento do exercicio social, pois
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muitas informacgdes sdo disponibilizadas apenas no ano seguinte. O grande espago para melho-
ria na divulgacdo da questdo 13.11-remuneracdo maxima, minima e média, que nao foi divul-
gada por nenhuma empresa no prazo regulamentar e foi divulgada por apenas 75% das empre-
sas no ano seguinte pode estar se regularizando, com a recente queda da liminar do IBEF em
maio de 2018 e oficio CVM n° 4/2018 de 13 de junho de 2018, que obrigou a reapresentagao
dos formularios de referéncia até no méximo dia 25 de junho de 2018. Futuros estudos acerca
do tema de divulgagdo da remuneragdo executiva poderdo acompanhar os niveis de divulgacao

deste item.

As andlises efetuadas sobre o comportamento da remuneragao variavel de curto prazo mostra-
ram que, tomando-se a amostra como um todo, o numero de empresas que ofereceram tal re-
muneragdo caiu 13% em 2015, quando comparado a 2012, de 45 para 39 empresas, com redu-
¢do no numero de empresas nos segmentos de bancos e energia elétrica e apenas mantendo-se
estavel no segmento de alimentos. Os valores médios pagos de remuneragdo variavel de curto
prazo mostraram-se estaveis no segmento de alimento e inferiores no segmento de bancos, re-

fletindo a performance inferior de seus resultados operacionais em 2015.

Além disso, observamos que, de forma geral, houve uma migracdo da remuneragao variavel de
curto prazo para a remuneragdo baseada em agdes. Como ja comentado inicialmente, a remu-
neragdo variavel de curto prazo deixou de ser adotada por 13% das empresas em 2015 em rela-
¢do a 2012, enquanto a remuneracao baseada em agdes passou a ser utilizada como mecanismo
de remuneracao por 23% a mais de empresas no segundo ano analisado. A média dos valores
pagos a titulo de remuneragdo baseada em agdes cresceu 35% de maneira geral, representada
pelo aumento de 40% nos valores médios pagos no segmento de bancos e 208% superior no
segmento de energia elétrica, embora uma redu¢do de 9% nos montantes médios pagos no seg-
mento de alimentos tenha sido observada. Apesar de os segmentos terem apresentado perfor-
mances de seus resultados operacionais diferentes entre si em 2015 quando comparados a 2012
e embora os efeitos da crise econdomica nao tenham afetado a performance de resultados de
todos os segmentos analisados, foi possivel constatar a maior utilizagdo da remuneragdo de
longo prazo baseada em acdes. Esta conclusdo ilustra a busca por mecanismos de remuneragdo
que preservem o fluxo de caixa das empresas e alinhem interesses dos acionistas e executivos,

através de metas de longo prazo.

No entanto, ¢ importante destacar que esses resultados devem ser tomados com reserva, prin-

cipalmente porque o fato de 2015 nao ter se demonstrado como um ano de crise no desempenho
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operacional das empresas de alguns setores certamente prejudicou as conclusdes. Além disso,
este trabalho se limitou a uma andlise exploratéria e descritiva dos dados, abrangendo apenas

55 empresas de trés setores e em apenas dois anos.
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ANEXO

Lista das Empresas da Amostra — Valores Nominais de Receita Liquida e Remuneracio Total.

Receita liquida ($) Remuneragio total ($)
2012 2015 2012 2015
Alimentos
BrasilAgro - Cia Brasileira Propriedades Agricolas 146.218 374.565 6.784 10.241
BRF S.A. 28.517.383  32.196.601 46.588 80.231
Excelsior Alimentos S.A. 95.813 113.799 770 855
JBSS.A. 75.696.710  162.914.526 10.569 14.549
Josapar - Joaquim Oliveira S.A. 930.344 1.056.831 4.703 9.413
M. Dias Branco S.A. 3.545.152 4.622.164 14.912 17.544
Marfrig Global Foods S.A. 16.516.366  19.549.362 14.437 24.255
Minerva S.A. 4.379.891 9.524.797 3.341 7.250
Minupar Participagdes S.A. 300.631 207.304 1.220 137
Pomifrutas S.A. 49.316 37.352 229 247
Sao Martinho S.A. 1.366.990 1.916.044 14.751 21.347
SLC Agricola S.A. 1.118.743 1.761.581 5.606 9.232
Terra Santa Agro S.A. 809.493 931.127 4.856 5.107
Receita liquida ($) Remuneracio total ($)
2012 2015 2012 2015
Bancos
Alfa Holdings S.A. 337.298 1.343 1.906 2.289
Banco ABC Brasil S.A. 1.718.481 4.291.064 44.899 89.670
Banco Alfa de Investimentos 1.220.113 1.682.019 11.889 15.830
Banco Bradesco S.A. 100.120.492  204.265.173 556.778 484.789
Banco da Amazonia S.A. 1.842.212 2.882.965 3.309 4172
Banco do Brasil S.A. 140.780.878  213.816.769 44.548 60.148
Banco Estado de Sergipe 667.567 847.205 2.795 3.425
Banco Estado Rio Grando do Sul S.A. - Banrisul 7.108.674  12.884.373 2.818 4.604
Banco Indusval S.A. 740.202 712.661 12.738 4.595
Banco Mercantil do Brasil 2.836.558 3.967.415 14.874 20.770
Banco Pan S.A. 5.903.273 8.430.840 7.512 16.103
Banco Pine S.A. 1.100.426 1.198.741 35.532 33.564
Banco Santander Brasil 62.177.959  73.162.001 268.207 244.998
Banestes S.A. - Banco Estado Espirito Santo 1.484.037 2.752.009 3.052 4.488
BRB Banco de Brasilia S.A. 2.480.618 3.213.254 7.266 7.258
Itau Unibanco Holding S.A. 127.204.000  165.478.000 173.539 324.947
Itausa - Investimentos Itau S.A. 4.883.000 4.885.000 11.372 12.503
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Receita liquida ($) Remuneragio total ($)

2012 2015 2012 2015

Energia Flétrica

Afluente Transmissdo de Energia Elétrica S.A. 28.242 27.417 47 56
Alupar Investimento S.A. 1.201.224 1.493.559 8.050 8.350
Ampla Energia e Servigos S.A. 3.690.989 5.163.415 5.297 8.415
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras 33.648.066  32.588.838 6.451 7.890
Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. 4.414.979 7.051.528 6.771 7.349
Cia. Celg de Participagdes - Celgpar 59.160 50.529 1.434 3.010
CTEEP - Cia. de Transmissao de Energia Elétrica Paulista 2.014.998 1.287.130 7.084 9.315
Cia. Eletricidade Estado da Bahia - Coelba 5.813.614 6.756.601 5.552 8.565
Cia. Energética Brasilia 1.629.532 2.396.004 705 1.250
Cia. Energética de Pernambuco - Celpe 3.545.861 4.575.630 3.336 5.949
Cia. Energética do Ceara - Coelce 2.893.720 4.126.540 8.821 12.895
Cia. Energética do Rio Grande do Norte - Cosermn 1.418.335 1.785.930 2.684 3.273
Cia. Energética de Minas Gerais - Cemig 14.137.358  21.867.842 11.631 15.470
Cia. Estadual de Distrib. Energia Elétrica - CEED-D 2.188.950 3.558.058 2172 2.107
Cia. Estadual de Ger. Transm. Energia Elétrica - CEEE-GT 952.863 661.254 1.614 2.155
Cia. Paranaense de Energia - Copel 8493252  14.945.844 10.898 8.698
CPFL Energia S.A. 14.890.875  20.599.212 16.636 16.419
Rio Paranapanema Energia S.A. 1.103.168 1.216.220 6.892 9.836
EDP - Energias do Brasil S.A. 6.454.488  10.260.434 3.780 7.036
Elektro Redes S.A. 3.569.543 5.613.762 10.167 14.989
Energisa Mato Grosso - Distribuidora Energia S.A. 2.344.799 3.564.422 3.123 4.805
Energisa S.A. 2919.079  12.178.539 423 1.035
Equatorial Energia S.A. 2.884.496 7.134.673 7.888 21.541
Light S.A. 7.182.360  10.912.673 15.981 18.606
Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A. 1.126.865 1.542.465 6.572 9.802

Fonte: Bloomberg
Notas: $ = valores em R$ 1.000. Valores de Receita Liquida e Remuneragio total do ano de 2012 em valores
nominais, nao atualizados em 24,72%, varia¢do do IPCA entre 2012 ¢ 2015.
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